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COMITÊ DE INVESTIMENTOS – ATA DE REUNIÃO Nº10 /2021 

 

  Aos seis dias do mês de outubro de 2021 reuniu-se virtualmente o Comitê de 

Investimentos da São Paulo Previdência, com os membros: André Carvalho Penafieri, Analista em 

Gestão Previdenciária, e André Moura Robles, Analista em Gestão Previdenciária, ausente 

justificadamente, em razão de férias regulamentares, Victor Canda Gomez de Souza, para 

apreciação do retorno de investimento dos fundos nos quais a SPPREV mantém recursos 

aplicados, referente ao mês de setembro de 2021, bem como para discussão sobre a recente 

aprovação, pelo Conselho de Administração, da proposta de alteração do Demonstrativo da Política 

de Investimentos. 

 

A) Alteração do Demonstrativo da Política de Investimentos: 

Preliminarmente cumpre destacar que o crescente aumento da taxa básica de juros 

impacta positivamente os fundos classificados no art. 7º, IV, a, da Resolução CMN nº 3.922/2010 

(Fundos com característica de títulos pós-fixados), mas impacta negativamente os fundos 

classificados no art. 7º, I, b, da Resolução CMN nº 3.922/2010 (Fundos com característica de títulos 

pré-fixados). 

Pelos limites estabelecidos na Resolução CMN nº 3.922/2010, a aplicação nos 

fundos classificados no art. 7º, IV, a, se restringe a 40% do volume aplicado:  

“Art. 7º No segmento de renda fixa, as aplicações dos recursos dos regimes próprios 

de previdência social subordinam-se aos seguintes limites:  

(...)  

IV - até 40% (quarenta por cento) no somatório dos seguintes ativos: (...) b) cotas de 

fundos de investimento em índice de mercado de renda fixa, negociáveis em bolsa de valores, 

compostos por ativos financeiros que busquem refletir as variações e rentabilidade de índices de 

renda fixa, conforme regulamentação estabelecida pela CVM (fundos de índice de renda fixa)”. 

Portanto, de acordo com a atual política de investimentos, necessariamente a 

parcela de 60% da carteira deve ser aplicada nos Fundos classificados no art. 7º, I, b, da Resolução 

CMN nº 3.922/2010. Ocorre que, os fundos “7º, I, b” apresentam volatilidade superior aos fundos 

“7º, IV, a” e com menor rendimento, diante do atual cenária econômico e monetário nacional. 

Apesar dos Fundos BB IRF-M1 e BB IDKA2 apresentarem as menores volatilidades 

em relação aos demais fundos da mesma categoria (7º, I, b), disponíveis pelo Banco do Brasil, 

acabam agregando maior risco à carteira em relação aos fundos pós-fixados (7º, IV, a).  

Além disso as aplicações no fundo IRF-M1 representam hoje 14% do patrimônio 

líquido do fundo, sendo que o limite estabelecido pela Resolução CMN nº 3.922/2010 é de 

aplicação até 15% do Patrimônio Líquido do fundo. Portanto, para não ultrapassar o limite de 
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aplicação, se faz necessária a aplicação do excedente no fundo IDKA2, que apresenta volatilidade 

superior ao IRF-M1. 

Dessa forma, com o intuito de diversificação dos investimentos para redução do 

risco da carteira, propusemos a Diretoria Executiva e Conselho de Administração duas alterações 

na atual política de investimentos:  

 Possibilidade de aplicação em fundo classificado no art. 8º, III, da Resolução CMN 

nº 3.922/2010: 

 “Art. 8º No segmento de renda variável e investimentos estruturados, as aplicações 

dos recursos dos regimes próprios de previdência social subordinam-se aos seguintes limites: 

(...) 

III - até 10% (dez por cento) em cotas de Fundos de Investimento classificados como 

multimercado, constituídos sob a forma de condomínio aberto, cujos regulamentos determinem 

tratar-se de fundos sem alavancagem (fundos de renda variável)”. 

 Possibilidade de aplicação direta em títulos públicos - art. 7º, I, a, da 

Resolução CMN nº 3.922/2010: 

Diante da desvalorização dos fundos 7º, I, b (fundo com característica de título pré-

fixado), uma alternativa para diversificação da carteira seria a aplicação direta em títulos públicos 

federais: 

“Art. 7º No segmento de renda fixa, as aplicações dos recursos dos regimes próprios 

de previdência social subordinam-se aos seguintes limites: 

I - até 100% (cem por cento) em: 

a) títulos de emissão do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de 

Liquidação e Custódia (SELIC)” 

No dia 21 de setembro de 2021 a Diretoria Executiva aprovou a proposta de 

alteração do Demonstrativo da Política de Investimentos para o corrente exercício, sendo tal 

decisão referendada, com efeitos retroativos, pelo Conselho de Administração no último dia 08 de 

outubro. 

 

B) Apreciação do retorno de investimento dos fundos nos quais a SPPREV mantém 

recursos aplicados: 

A última reunião do COPOM – ata 241, ocorrida entre os dias 21 e 22 de setembro 

de 2021 – aumentou a taxa básica de juros em 1,00%, para 6,25% ao ano, o que afeta diretamente 

a rentabilidade dos fundos de investimento em renda fixa, nos quais os recursos da SPPREV estão 

alocados. 
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Passamos a analisara taxa de retorno (rendimentos mensais) dos fundos de 

investimento “BB IRF-M1”, “BB Perfil, “BB RF Ref DI TP FI”, “BB S PUBLICA DIFERENCIA”, “BB 

IDKA 2 e “BB MM Juros e Moeda” no mês de setembro: 

1. “BB IRF-M1”: 0,40%; 

2.  “BB IDKA2:1,39%; 

  Os fundos pós-fixados apresentaram as seguintes rentabilidades: 

3. “BB S PUBLICA DIFERENCIA”: 0,30%; 

4. “BB RF Ref DI TP FI”: 0,46%; 

5. “BB Perfil”:0,47%. 

Por fim, o fundo Banco do Brasil Juros e Moedas, classificado como Multimercado 

apresentou o seguinte retorno: 

6. “BB MM Juros e Moeda”: 0,08% 

Considerando o total dos investimentos, a taxa média de retorno da carteira de 

investimentos da SPPREV, em setembro de 2021 (ponderada pelas disponibilidades em cada 

fundo), foi de aproximadamente 0,51%, com rendimento total no valor de R$ 13.593.794,38. 

Os investimentos da SPPREV têm por objetivo buscar o valor real das 

disponibilidades financeiras no regime de repartição simples, adotado para o Regime Próprio 

Paulista e não para assegurar pagamentos de longo prazo. Dito isto o fluxo de caixa, com visão de 

curto prazo, pode ser observado no quadro abaixo: 
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Com base no Relatório de Mercado – FOCUS, de 01de outubro de 2021, a 

expectativa do mercado para o Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo – IPCA para 2021 

ficou em 8,51% ao ano. 

Permanecendo essa tendência, a taxa de juros real para o ano de 2021 estará 

consideravelmente comprometida, em razão da taxa básica de juros em seu patamar atual de 

6,25% ao ano, que afeta diretamente a rentabilidade dos fundos de investimento em renda fixa, nos 

quais os recursos da SPPREV estão alocados. 

Em que pese o retorno positivo observado no fundo IDKA2, no mês de setembro, 

dada a sua volatilidade, bem como posicionamento dos especialistas ouvidos, permanecemos com 

a intenção de diminuir a nossa exposição a esse fundo específico, para tanto a próximas alocações, 

considerando também que não teremos aportes extraordinários no mês de setembro, priorizarão:  

 Por serem atrelados a fundos pós fixados, 40% das aplicações nos fundos 

enquadrados no art. 7º, IV, “a” – distribuindo-se sempre de forma equilibrada e 

nos limites do patrimônio líquido de cada fundo;  

 Para cumprimento da Política de Investimentos e da Resolução CMN nº 3.922 - 

50% no fundo enquadrado no art. 7º, I, “b” – IRF M1 por ter a menor volatilidade 

em relação ao IDKA2; 

 Aplicação de até 10% no fundo enquadrado no art. 8º, III – BB MM juros e 

moeda por ter menor volatilidade do que o fundo IDKA 2. 

 

Com base nas informações apresentadas, informamos que as alocações dos 

recursos do RPPS estão aderentes à Política de Investimentos. 

Por fim, ficou definida para a próxima reunião a análise do retorno de investimento 

no mês de outubro de 2021. 

Nada mais havendo a tratar, lavramos a presente ata, assinada pelos membros do 

Comitê. 

 

 
 

 

_______________________________                                    _____________________________ 

        André Carvalho Penafieri                                                                 André Moura Robles 
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